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Finansal Piyasalarin Tiirkiye’nin Ekonomik Biiyiimesindeki Rolii'

The Role of Financial Markets in Turkey’s Economic Growth

Seyfettin UNAL?

Oz

Amac: Arastirmanin amaci Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin ve
hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiime ile olan iliskisinin
ekonometrik olarak analizidir.

Tasarim/Yontem: Arastirma modelinde, toplam ticari banka
kredileri ve hisse senedi piyasasmin toplam kapitalizasyonunun
ekonomik bilylime ile olan iliskisi incelenmistir. Esbiitiinlesme testi
ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) sonras1 uygulanan Granger
nedensellik testi ile nedenselligin yonii belirlenmistir.

Bulgular: Calismanin bulgularinda, gerek Ongoriilere uygun
sonuglar gerekse Ongoériilerden ayrilan sonuglara rastlanmistir.
Toplam ticari banka kredilerinden ekonomik bilyiimeye dogru
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik belirlenmistir. Fakat hisse
senedi piyasasmin toplam kapitalizasyonundan ekonomik
biiyiimeye dogru anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
Simirhiliklar: Kullanilan veri setinin sadece iki degisken ve Tiirkiye
iizerine olmas: arastirmanin smirliliklaridir.

Ozgiinliik/Deger: 2008°de baslayan kiiresel kriz sonras1 Tiirkiye
ekonomisindeki biiyiimenin sekillenmesinde bankacilik ve hisse
senedi piyasanin oynadig: roliin karsilastirmali olarak incelenmesi
calismaya Ozgiinliik katmaktadir. Ayrica, ulasilan bulgularn
ekonomi yonetimi ve politika yapicilara yon gosterecek nitelikte
oldugu diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Hisse Senedi Piyasasi, Ekonomik
Biiyiime

Abstract

Purpose: The purpose of the study is to provide an econometric
analysis of the relationship among Turkey’s economic growth, stock
market and banking.

Design/Methodology: In the model, economic growth’s
relationships with both total stock market capitalization and total
bank commercial credits are examined. Following a co-integration
test and a vector error correction model (VECM), the direction of
causality is identified via Granger causality test.

Findings: The findings include results of which some are in line
with predictions while some are not. A statistically significant
causality relationship is identified from total bank commercial
credits towards economic growth. However, there is not a
statistically significant causality relationship from stock market total
capitalization towards economic growth.

Limitations: The use of a two-variable data set that is on Turkey
only constitutes the limitation of the study.

Originality/Value: The investigation of the comperative roles of the
banking and stock market that they played in shaping Turkey’s
economic growth after the global crisis of 2008 constitutes the
original value of the research. Moreover, it is considered that the
findings are in the quality of proving the economic management and
policymakers with useful insights.

Keywords: Banking, Stock Market, Economic Growth
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1. GIRIS

Isletme finansmam baglaminda, finans yoneticilerinin firma amagclarimi gerceklestirebilmesi
i¢in, fon akismin etkin ve diisiik maliyetle saglanmasina imkan veren gelismis finansal piyasalara ihtiyag
duyulmaktadir. Saglikli ve etkin isleyen finansal piyasalarin ekonomik sistem igerisindeki Onemi
yadsinamaz. Zira sermaye kaynagi teskil etmeleri bakimindan gelismis bir sermaye piyasasina ve
bankacilik sektoriine sahip olmak her ekonominin hedefinde yer almaktadir. S6zkonusu iki finansal
bilesen, aym zamanda geri bildirim fonksiyonuyla da piyasa oyuncularina, isletme faaliyetleri
hakkindaki verilere ulasma olanagi sunmaktadir. Dolayisiyla, gelismis ve saglikli igleyen hisse senedi
piyasasi ve bankacilik sektord, sirketlerin uzun vadeli finansmana erisimlerini kolaylagtirmaktadir.

Ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iligskinin literatiirde yogun bir bigimde ele
almmaya baslanmasi bilhassa igsel biiylime modellerinin gelistirilmesiyle birlikte goriilmektedir.
S6zkonusu modeller finansal gelisim sayesinde, sermayenin verimlilik ve etkinliginin arttirilmasinin,
ekonomik biiylimeye olumlu bir bigimde yansiyacagi iddiasini ortaya atmistir. Yanisira, finansal
piyasalarin gelismesinin, tasarruf oranlarini etkileme potansiyeli de dnem tagimaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerin biiylime oranlar ile borsalar1 arasindaki iligkinin incelendigi
calismalara oOzellikle 2000’li yillarla birlikte literatiirde daha fazla rastlanmaya baslanmistir. Bu
baglamda, etkilerini siirdiiren 2008 krizi halen giincelligini korurken; COVID-19 salgin1 ve Rusya-
Ukrayna savasinin da getirdigi ilave sorunlar, hatta krizlerle alan yazindaki arastirmalarin zenginlik
kazanmasi beklenebilecektir. Zira farkli finansal sistem ve yapilarin daralan ekonomilerin toparlanmasi
noktasinda yaratabilecegi muhtemel performans farkliliklarinin, 6niimiizdeki déonemde yiiriitiilecek pek
¢ok aragtirmaya konu olusturmasi beklenebilecektir.

Gerek gorece daha uzun gegmisi gerekse ekonomideki agirlig1 dikkate alindiginda, Tiirkiye’de
hali hazirda finansal sistemin temelini bankacilik sektoriiniin olusturdugu goriilmektedir. Diger taraftan,
teorilere gore, ekonomide mevcut olan iretim imka&nlarimin alim-satim kolayliginin sézkonusu
ekonomiye yarar saglamasi beklenmektedir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde, sdzkonusu likidite
imkanini sunabilen en 6nemli yapinin hisse senedi piyasasi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, hisse
senedi piyasasini bankaciliktan ayiran en onemli 6zelliklerin basinda, sundugu likidite kolayliginin
geldigi soylenebilir. Bu nedenledir ki bir iilkede yalnizca bankacilik sektoriiniin bulunmasi yeterli
goriilmemekte ve finansal sistemin diger dnemli unsuru olarak hisse senedi piyasalar1 tamamlayici bir
rol iistlenmektedir.

Calismayla, gerek finansal krizlerin kiiresel anlamda ¢okg¢a yasanmaya baglandigt son 30 yilda
gerekse iilkemiz gibi finansman yetersizligi nedeniyle finansal piyasalarin varlik ve makroekonomiye
katkisinin sik sik sorgulandigi bir siirecte, yakin donem veri seti ile giincel bir uygulama sunmak
amaclanmustir. Tiirkiye 6rneginde, banka kredileri ve hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu ile ekonomik
biiylime arasindaki iligskinin analiz edildigi ¢alismanin takibeden boliimiinde, oncelikle ilgili literatiire
yer verilmektedir. Daha sonra, arastirmaya iliskin veri ve yontemin ardindan, analiz bulgulari
sunulmaktadir. Sonug¢ boliimii ile ¢alisma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR

Levine’a (1997) gore, bireysel tasarruflarin toplanmasi noktasinda elde edilecek basari ile
ekonomik biliylimeyi etkilemek miimkiin olabilmektedir. Tasarruflarin yatirimlara daha etkin bir
bicimde yonlendirilmesinin, sermaye birikimi iizerindeki dogrudan etkisine ilave olarak, kaynak
tahsisini gelistirmesi ve teknolojik yeniligi tegvik etmesi de s6zkonusudur. Bu nedenle, finansal sistemin
tasarruflan yatirimlara etkin bir bicimde aktararak, ileri teknolojilerin gelistirilmesini ve uygulanmasini
saglama, bdylelikle ekonomik biiylimenin itici giicii olma noktasinda 6nemli bir fonksiyon iistlenmesi
s6zkonusudur.

Finansal sistem ve biiylime iligkisini inceleyen aragtirmacilar arasinda goriis ayriliklarina
rastlanmaktadir. Hicks’e (1969) gére finansal sistem sermayeyi kanalize etmek suretiyle Ingiltere’nin
sanayilesmesinde kritik bir rol oynamistir. Benzer sekilde Schumpeter (1912) iyi isleyen bir bankacilik
sisteminin yenilik¢i {lirlin ve tiiretim yoOntemlerini basarili bir sekilde hayata gecirme sansi olan
girisimcileri ortaya ¢ikartip yatirnmlarimi finanse etmek suretiyle teknolojik gelismeyi destekledigini
ifade etmektedir. Diger taraftan Robinson (1952) finansal gelisimin firmalar1 takip ettigini ileri
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stirmektedir. Bu bakis agisina gore, ekonomik gelisme finansal islemler i¢in talep yaratir ve finansal
sistem bu talebe otomatik olarak cevap verir. Bu iki farkli goriis yaninda ti¢iincii bir goriis finans ve
biiylime arasindaki iligkinin 6nemli olmadig1 yoniindedir. Bu goriis sahipleri finansal faktorlerin
ekonomik biiyiimedeki roliiniin yersiz ve yanlis bir bi¢imde abartildigini diisiiniirken (6rnegin, bknz.
Lucas, 1988), baz1 kalkinma iktisat¢ilar1 ise finansal sistemleri tamamen goz ardi etmek suretiyle
finansal sistemin rolii konusundaki sliphelerini ortaya koymaktadir (6rnegin, bknz. Chandavarkar, 1992;
Stern, 1989).

Levine’a (1997) gore iilkeden iilkeye degisen teknolojiler, diizenlemeler ve vergi konular
likidite ve riski dagitma konusunda farkli finansal yapilarin olusabilecegini gdstermektedir. Ozellikle
son donemde ortaya atilan finans ve ekonomik biiyiime teorilerine gore, banka ve sermaye piyasalarinin
sundugu finansal hizmetler, ekonomik biiylimeyi destekler niteliktedir. Ampirik ¢aligmalarin bulgulari,
bankalarin ekonomik biiyiimeyi gerek firma gerek sektor gerekse iilke bazinda tesvik ettigi yoniindedir.
Literatiirdeki ¢alismalarin sonuglari, bankalarin yalnizca toplam biiyiikliiklerinin degil, ayn1 zamanda
bankacilik sektoriiniin kurumsal yapisinin da ekonomik biiyiimede 6nemli etkileri oldugunun altin
cizmektedir (6rnegin, bknz. La Porta vd., 2002; Cetorelli ve Gambera, 2001). Diger taraftan, varlik
fiyatlama modeline dayali ¢aligmalar gostermektedir ki, hisse senedi getirileri gelecekteki ekonomik
biiylime beklentisini yansitma 6zelligine sahiptir (6rnegin, bknz. Fama, 1981 ve 1990; Schwert, 1990).

Basta King ve Levine’in (1993a) galismasi olmak iizere bankalar ve ekonomik biiyiime
literatiiriindeki pek ¢ok caligmada, yiiksek bir gelismislik diizeyine sahip bankacilik sisteminin
ekonomik biiyiimeyi destekledigine dair sonuglara ulasilmustir. Ustelik bu yondeki bulgularin farkli
ekonometrik tekniklerle dogrulugunun teyit edilmesiyle, finansal gelisimin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumlu etkisinin varligina inanilmasini saglayan giiclii bir temel olusturulmustur.

Literatiirde ekonomik biiylimeye iligkin olarak bankaciligin yaninda ikinci bir aragtirma alanini
hisse senedi piyasalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski olusturmaktadir. Bu konunun, kendi icinde
iki alt boliimlemesi sdzkonusudur. Bir tanesi hisse senedi piyasasi ile uzun dénem biiyiime arasindaki
iligkinin incelenmesidir ki, bankacilik ve ekonomik biiyiime iliskisine paralellik arzeder. Digeri ise,
hisse senedi piyasasi getirileri ile kisa donem biiylime beklentisi arasindaki iliskidir.

Bekaert vd. (2005) hisse senedi piyasasina yonelik liberalizasyonun reel ekonomik biiylimeyi
yillik ortalama %1 oraninda yiikselttigi sonucuna ulagmistir. Sermaye hesabi liberalizasyonu da
beklenen biiyiimede rol oynamakla birlikte; bu etkinin hisse senedi piyasasi liberalizasyonunun katkisini
icermedigi belirtilmektedir. Ayrica, en yiiksek ekonomik biiyiime sonucuna, kurumsal yapinin
islevselliginin yiiksek oldugu iilkelerde rastlamiglardir.

Diger taraftan, gelisen iilkelerdeki finansal piyasa liberalizasyonlarina yonelik reformlarin bu
iilkelere zarar verdigini dolayisiyla aslinda liberalizasyon yerine portfoy yatirimlari seklindeki sermaye
akimlar tizerinde bir takim sinirlama ve kontroller getirmeleri gerektigi iddiasiyla, gelisen iilkelerin
finans piyasalarini tamamen liberalize etmelerini elestiren goriisler de vardir (6rnegin, bknz. Krugman,
2000; Stiglitz, 2002). Edwards vd. (2003) gelisen iilkelerin finans piyasalarinin yeterince gelismedigi
dolayisiyla gerektigi gibi calismadigina dair 6ngdriileri test etmek iizere yaptiklar1 galismada, dort Latin
Amerika ve iki Asya iilkesinin borsalarinin finansal liberalizasyon 6ncesindeki ve sonrasindaki yiikselis-
diisiis dongiilerini ve oynakliklarini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, Latin Amerikan
borsalar1 (Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili) liberalizasyon sonrasi daha istikrarli bir duruma gelmisler;
gerek oynakliklar1 gerekse dongiilerin dip ve tepe noktalar1 arasindaki genislikleri azalarak gelismis
iilkelere benzemeye baslamislardir. Diger taraftan analizlerinde Asya borsalari (Giliney Kore, Tayland)
icin ayn1 sonuglara ulagsamadiklarini rapor etmisler ve bunu s6zkonusu filkelerin 1997 krizinden ciddi
bicimde etkilendiklerini gosterdigi seklinde yorumlamislardir.

Gelismis ve gelisen iilke piyasalarinin her ikisini de kapsayan bir ¢aligmada Cole vd. (2007) 18
gelismis ve 18 gelisen ekonomiyi iceren genis bir 6rneklem tizerinde Genellenmis-Anlik-Metod
(Generalised Method-of-Moments (GMM)) yontemiyle analiz gerceklestirmistir. S6zkonusu ¢alismada,
kisa donem ekonomik biiyiime beklentisinin banka hisse senetlerinin getirisi ile agiklanip
aciklanamayacagini arastirmislardir. Hareket noktalart bankalarin, firma ve firma yoneticileri ile olan
yakin iliskileri nedeniyle sahip olduklar1 6zel firma bilgilerinin, bankalara karsilastirmali iistiinliik
avantaj1 yarattig1 tezidir. Clinkii bankalar kredi kararlarin1 bu 6zel bilgilere dayanarak vermektedir ve
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kredi anlagmalar1 kamuoyuna yansidig1 anda, bu bilgi piyasa oyunculan tarafindan kredi kullanan
firmanin kredibilitesine dair bir sinyal olarak algilanmaktadir. Dolayisiyla, bankalar firma bilgilerinin
sermaye piyasalarina aktarilmasi konusunda kendilerine has 6zel ve Oonemli bir rol oynamaktadir.
S6zkonusu kredi iligkisinin her iki taraf i¢in de yansimasi olacaktir. Banka kredisinin kalitesi hem kredi
alan firmanin hem de kredi veren bankanin degerlerini etkileyecektir. Dolayisiyla, Cole vd. (2007) etkin
bir piyasada yalnizca piyasada islem goren firma hisse senedi getirilerinin tasidig1 bilgiye ilave olarak,
banka hisse senedi getirilerinin piyasa disindaki firmalara iligkin de bilgi tasimasmin sézkonusu
oldugunu ortaya atmaktadir.

Hartmann vd.’nin (2007) calismasinda gergeklestirilen AB iizerindeki ekonometrik analiz,
sermayenin sektorler arasinda yeniden tahsisi izerine odaklanmaktadir. Levine’in (1997) 6zetledigi yolu
takiben, finansal sistemlerin verimlilik ve ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecegi pek cok farklr sekiller
arasinda sermayenin tabana yayilmasi, beseri sermaye olusumu ve teknik gelismeyi Ornek
gostermektedir. Ozelestiride bulunarak, kullanilanlar disinda, baska mekanizmalarin varlig1 ve elde
edilen sonuglarin onlar i¢in de gegerli olup olmadigi konusunda ekonometrik analizin cevapsiz kaldigini
ifade etmislerdir. Ozelestiri gibi goriinse de, aslinda bu tiir sorunlarin bu alandaki ¢alismalarin ortak
problemi oldugu sdylenebilir.

Literatiirdeki ¢aligsmalarin zaman igerisindeki gelisimi izlendiginde, ilk 6rneklerde finans ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin varligin1 iddia eden calismalara da, reddeden calismalara da
rastlanmaktadir (6rnegin, bknz. Schumpeter (1939), Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969), Lucas
(1988), Demetriades ve Devereux (1992), Singh (1997)). Fakat zamanla, gerek finansin ekonomik
biiyiimede bir etken oldugunu gerekse ekonomik biiylimenin finasal gelismede bir etken oldugunu
ortaya koyan g¢aligmalar ortaya konmustur (6rnegin, bknz. Arestis ve Demetriades (1997), King ve
Levine (1993a,b), Levine ve Zervos (1996a,b), Levine vd. (2000)). Nihayet, son donemde yiiriitiilen
calismalarda uygulanan yeni analiz yontemleriyle birlikte; ¢ift yonlii ve bir birini besleyen bir
nedensellik iliskisine dair bulgularin siklikla ortaya konmaya baglandigi goriilmektedir (6rnegin, bknz.
Al-Yousif (2002), Shan ve Jianhong (2006), Shahbaz vd. (2008), Hassan vd. (2011)).

Tiirkiye’de finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime iligkisi iizerine yayinlanan makalelerin
tarama ve dokiimiinii sunduklar1 ¢alismalarinda; inceledikleri 35 makalenin yalnizca 2 tanesinde bir
iliskinin bulunmadigi yo6niinde bulgu sunulurken; diger c¢alismalarin tamaninin ise, yonii ve
destekledikleri yaklagimlar farklilik gostermekle birlikte, nedenselligin varligimi yansitan sonuglar
ortaya koyduklar1 gériilmektedir. Ornegin, sectikleri para piyasasi, sermaye piyasasi ve bankacilik
degiskenlerinden GSYIH degiskenine dogru nedensellik tespit eden ¢alismalar arasinda, Altintas ve
Ayrigay (2010), Karaca (2012), Mercan ve Peker (2013) yer almaktadir. Diger taraftan, Keskin ve
Kargtyakal1 (2010), Giines (2013), Kar vd. (2014) ekonomik biiyiimeden finansal gelismislige dogru bir
nedenselligin varligina dair bulgular sunmaktadir. Yanisira, Karahan ve Yilgoér (2011), Aydin vd.
(2014), Karamelikli ve Keskingdz (2017) ise, ¢ift yonlii nedensellik bulgusunu ortaya koyan
calismalardandir.

3. VERi VE YONTEM

Gerek uluslararas1 gerekse yerel literalirde genis bir bigimde incelenen konu, ¢ok boyutlu
yonleriyle 6ne ¢ikmaktadir. Ampirik analizlerde kullanilan veri setleri ve yontemlerin yanisira, ulagilan
bulgularm da oldukca farklilik gosterdigi goriilmektedir. ilgili literatiiriin baslangici hayli geriye
gitmekle birlikte; konuya yonelik ilgi ve ¢alisma sayisinin artisinin 6zellikle 1990’11 yillarda bagladig:
goriilmektedir. 1990’lardan oOnce, finans ve ekonomik biiyiime iliskisini aciklamaya yonelik
calismalarda yer verilen modellerde, iki degisken arasindaki etkilesim mekanizmalarini ortaya koyma
konusunda c¢ok somut adimlar atilamamistir. 1990’lardan itibaren finansal gelisimin ekonomik
biiylimeyi nasil etkiledigi konusunda yeni teorik yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. Greenwood ve Jovanovic
(1990), Bencivenga ve Smith (1991, 1993) tarafindan yiiriitiillen ¢aligmalar literatiire yon gostererek,
Atje ve Jovanovic (1993), King ve Levine (1993a,b), Levine ve Zervos (1996a,b), Levine vd. (2000) ve
Beck vd.’nin (2000) literatiire 6nemli katkilar yapmasini saglamustir.

Calismalarin biiyiik boliimiinde benzer metodolojiler kullamilmistir. Sézkonusu ampirik
calismalar arasinda, bilhassa King ve Levine (1993b) ve Levine ve Zervos’un (1996b) calismalar: dikkat
cekenlerdir. King ve Levine (1993b) 80 iilkeden olusan bir 6rneklem iizerinde 1960-89 déneminde
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bankacilik gelisiminin ekonomik biiylimeyi gili¢lii bir bi¢cimde pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmislardir. Levine ve Zervos (1996b) ise, hisse senedi piyasasinin ekonomik biiyiime gdstergeleri
tizerinde pozitif ve giiclii etkisi oldugu bulgusunu elde etmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak Levine
vd. (2000) ve Beck vd. (2000) GMM yo6ntemini kullanarak, {ilkelere has gozlemlenemeyen faktorler ve
eszamanlilik problemlerine ¢6ziim bulmaya yonelik oldukga biiyiik caba gdstermislerdir.

Uluslararasi literatiirde oldugu gibi, Tiirkiye iizerine yiiriitiilen ¢aligmalarda da para piyasasi,
sermaye piyasasi ve bankaciliga iliskin benzer degiskenlerin kullanildigi goriilmektedir. Caglan ve Celik
(2018) taramasini yaptiklar1 makalelerden yalnizca bir tanesinde ekonomik biiytime gostergesi olarak
gayrisafi sabit sermaye olusumu kullanilirken, diger ¢alismalarin tamaminda toplam ve kisi basina
olmak iizere GSYIH’ nin dikkate alindig1 gériilmektedir. Diger taraftan, sermaye piyasas1 gdstergesi
olarak en cok kullanilan degiskenin piyasa kapitilizasyonu oldugu ifade edilmektedir. Ayrica,
inceledikleri 35 makalenin 28’inde bankacilik sektorii degiskeni olarak kredilerin kullanildigini ortaya
koymuslardir.

Arastirmada uygulanan ampirik analiz, Ocak 2010 ve Aralik 2019 donemindeki aylik veriler
tizerinde gerceklestirilmektedir. Veri seti, sozkonusu zaman araliginda olusturulurken, kiiresel kriz
nedeniyle olagandisi ekonomik daralma yasanan 2009 sonrasindan baglatiimasina ve COVID-19’un
yaratti1 anomali nedeniyle, 2019 sonrasinin déahil edilmemesine dikkat edilmistir. Ekonomik biiytime
gostergesi olarak reel GSYIH (GDP) kullamlmis olup; Merkez Bankas: verilerinden elde edilmistir.
Hisse senedi piyasasina iliskin gosterge, toplam piyasa degeri degiskeni olup (TCAP); borsada islem
goren hisse senetlerinin toplam kapitalizasyonu seklinde ¢alismanin analiz uygulamasina katilmistir.
Hisse senedi piyasasi verileri Borsa Istanbul’un aylik biiltenlerinden elde edilmistir. Ekonomik
biiylimeye bankacilik kanalindan saglanan katki gostergesi olarak toplam 6zel sektdr banka kredileri
(TCRDT) kullanilmigtir. Ticari banka kredileri Merkez Bankasi aylik veri setlerinden elde edilmistir.
So6zii edilen ii¢ degisken, cari degerleriyle seviyelerinde analize dahil edilmis olup, mevsimsel
diizeltmeye tabi tutulmamislardir.

Ekonomik biiyiime ve finansal piyasalar arasindaki iliski incelenirken, vektor hata diizeltme
modeli (VECM) cercevesinde sirasiyla izlenecek yontemler su sekildedir: Oncelikle, uygulamada
kullanilan degiskenlere yonelik birim kdk varligi incelenecektir. Degiskenlerin esbiitiinlesmeye sahip
olup olmadiklarinin incelenmesi bir sonraki adimi olusturmaktadir. Elde edilecek bulgular
dogrultusunda nedenselligin yoniinii belirlemeye yonelik testler uygulanacaktir. Bu amagla, standart
Granger nedensellik testi ya da VECM analizi sonuglarinda ulasilan bulgulara gore Granger nedensellik
testleri uygulanacaktir.

4. BULGULAR

Yontem boliimiinde belirtildigi iizere, analizde kullanilan degiskenlere ait veri setinde birim kdk
testleri uygulanmistir. Tablo 1 ve 2’de goriildiigii lizere, uygulanan birim kok testlerinden (ADF, PP)
elde edilen sonuglar, incelenen biitiin degiskenlerin (reel GSYIH, toplam piyasa degeri, toplam ticari
krediler) serilerinin birinci dereceden biitiinlesik olduklarin1 gostermektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglari
Ho: Degisken birim koke sahiptir

t istatistigi Olasilik
GDP 0.347656 0.98
D(GDP) -2.752113* 0.05
TCAP -0.017300 0.95
D(TCAP) -15.59746* 0.00
TCRDT 12.75531 1.00
D(TCRDT) -4.297790* 0.00

Not: 1) Birim kok testi i¢in a= 0.05 kabul edilmistir.

2) * isareti a= 0.05’te degiskenin duragan oldugunu ifade eder.
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Tablo 2: PP Birim Kok Test Sonuglari
Ho: Degisken birim koke sahiptir

t istatistigi Olasilik
GDP -3.675113* 0.00
D(GDP) -11.79183* 0.00
TCAP -0.293179 0.93
D(TCAP) -15.57345% 0.00
TCRDT 11.67563 1.00
D(TCRDT) -7.792411* 0.00

Not: 1) Birim kok testi i¢in a= 0.05 kabul edilmistir.

2) * isareti a= 0.05’te degiskenin duragan oldugunu ifade eder.

Birim kok test sonuglarina gore ilgili degiskenler i¢in esbiitiinlesik iliskinin varliginin kontrol
edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amagla Johansen esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Modelde
yer alan degigkenler arasindaki igsellik problemini gidermek amaciyla VAR teknigi esas alinmistir. Bu
baglamda, aylik veri setleri kullanildig1 i¢in uygun gecikme uzunlugu 12 aydan baglanarak geriye dogru
azaltilan gecikme uzunluguna gore belirlenmistir. Bu baglamda, gecikme araligini dislama (lag
exclusion) kriterleri ve SC kriterlerine gore, en uygun gecikme uzunlugunun 9 gecikme degeri oldugu
belirlenmistir. Calismadaki takibeden anlizlerinde 9 gecikmeli yap1 kullanilmistir. Degiskenlerin ayni
dereceden biitiinlesik olduklar tespit edildikten sonra, degiskenler arasindaki olasi iligkilerin varlig: test
edilmistir. Hem maksimum Eigen degeri hem de 1z testini iceren Johansen maksimum olasilik yaklasimi
kullanilarak uygulanan esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Series: GDP TCAP TCRDT

Lags interval (in first differences): 1 to 9

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.169432 36.44115 2991715 0.0077
At most 1 0.053192 9.405123 15.57003 0.3319
At most 2 0.007993 1.259393 3.799739 0.2711

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.151957 26.593713 21.31449 0.0071
At most 1 0.053179 8.349315 14.39475 0.3653
At most 2 0.008097 1.259377 3.840397 0.2597

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -5197.793

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

GDP TCAP TCRDT
1.000000 -0.002357 -9.43E-06
(0.00811) (1.1E-05)

Yukarida yiiriitiilen esbiitiinlesme testi sonucunda, ekonomik biiyiime ile TCAP ve TCRDT
arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir tane iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Sézkonusu iligki,
matematiksel olarak 1 no’lu esitlikte gosterilmektedir.

Z = GDP - 0.002TCAP - 0.0000009TCRDT (1)

Yukaridaki matematiksel ifade, ekonomik biiyiime bagimli degisken olmak iizere, asagida 2
no’lu esitlikte goriildiigi gibi ifade edilebilir.

GDP = 0.002TCAP + 0.0000009TCRDT + Z 2)

S6zkonusu uzun dénemli iligki incelendiginde gerek TCAP gerekse TCRDT degiskenlerinin
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. TCAP ve TCRDT’in ekonomik
bliyiime tizerindeki goreceli etkileri kiyaslandiginda, TCAP’in etkisinin daha biiylik oldugu
anlagilmaktadir.

Modelde ortaya konuldugu tizere, ekonomik biiyiime orani ile toplam piyasa kapitalizasyonu ve
toplam banka kredileri arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Ancak bu iliskiyi
ortaya koyan Johansen egbiitiinlesme testi, iligkilerin nedensellik yonii hakkinda bir bilgi
sunmamaktadir. Dolayisiyla, sézkonusu degiskenler arasindaki iligkilerin yonlerini incelemek tiizere
Granger nedensellik testine bagvurulmustur. Uzun donemli esbiitiinlesik iliski mevcut oldugundan,
standart Granger nedensellik teknigi yerine, hata diizeltme modelini (VECM) temel alan Granger
nedensellik teknigi kullanilmstir.

Tablo 4’te sunulan bulgular 1s1ginda, toplam piyasa degeri ve toplam banka kredilerinin
ekonomik biiyiimeye neden olup olmadig1 incelendiginde; toplam ticari banka kredilerinden ekonomik
biiyiimeye dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilmekle birlikte, toplam piyasa
kapitalizasyonundan ekonomik biiyiimeye dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensel iligki tespit
edilmemistir. Granger nedensellik analizi ¢ercevesinde diger onemli bir bulgu, ekonomik biiylime ve
toplam piyasa degerinden, toplam banka kredilerine dogru anlamli bir iligkinin bulunmasidir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglart
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: D(GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TCAP) 7.559713 9 0.5695
D(TCRDT) 22.10799 9 0.0089*

All 38.24959 18 0.0035

Dependent variable: D(TCAP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 8.739495 9 0.4619
D(TCRDT) 29.55357 9 0.0005*

All 38.39957 18 0.0033
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Dependent variable: D(TCRDT)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(GDP) 30.40179 9 0.0004*

D(TCAP) 32.10475 9 0.0002*
All 66.40107 18 0.0000

Not: * isareti 0=0.05"te anlamli nedenselligi ifade eder

Toplam piyasa kapitalizasyonundan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellige rastlanmamis
olmasina ragmen; toplam piyasa kapitalizasyonundan toplam banka kredilerine dogru varlig: tespit
edilen nedensellik iligkisi, toplam piyasa kapitalizasyonunun ekonomik biiyiime lizerinde dolayli bir
etkiye sahip olabilecegi yoniinde degerlendirilebilir. Zira bankacilik sektoriiniin, Borsa Istanbul’daki
agirligl, boyle bir 6ngdriide bulunma imkan1 sunmaktadir. S6zkonusu nedensellik iligkisi, Cole vd. nin
(2007) analiz sonuglarina dayanarak ileri siirdiikleri tezi dogrular niteliktedir. Buna gore, banka kredisi
ile finanse edilen projelerin performansi ve sermaye tahsisindeki etkinlik bankalarin gelecekteki nakit
akimlarim etkileyecek, bu da bankalarin hisse senedi fiyatinda kendini gosterecektir. Tiirkiye’de banka
hisse senetlerinin hisse senedi piyasasindaki agirligit bu gorisii desteklemektedir. Hisse senedi
piyasasinin sahip oldugu sozkonusu yapisal gerceklik, banka kredileri ve hisse senedi piyasa
kapitalizasyonunun iligkisinin ekonomik biiylimeyle de baglantis1 noktasinda ilging bir bakis acisi
sunmaktadir. Yanisira, hem ekonomik biiyiime ve toplam banka kredileri hem de toplam piyasa
kapitalizasyonu ve toplam banka kredileri arasinda varligi tespit edilen iligkilerin iki yonlii oldugunun
da not edilmesinde fayda goriilmektedir. Bu baglamda, ulasilan sonuglardan ekonomik biiyiime ve
toplam banka kredileri arasindaki cift yonlii nedensellik bulgusuna literatiirdeki bir¢cok calismada
ulasildigr goriilmektedir (6rnegin, bknz., Karahan ve Yilgor (2011), Aydin vd. (2014), Karamelikli ve
Kesking6z (2017)).

5. SONUC

Saglikli ve etkin igleyen finansal piyasalarin ekonomik sistem igerisindeki 6nemi yadsinamaz.
Zira sermaye kaynagi teskil etmeleri bakimindan gelismis bir sermaye piyasasina ve bankacilik
sektoriine sahip olmak her ekonominin hedefinde yer almaktadir. S6zkonusu iki finansal bilesen, aym
zamanda geri bildirim fonksiyonuyla da piyasa oyuncularina, isletme faaliyetleri hakkindaki verilere
ulagma olanag1 sunmaktadir. Dolayisiyla, gelismis ve saglikli isleyen hisse senedi piyasasi ve bankacilik
sektorii, sirketlerin uzun vadeli finansmana erigsimlerini kolaylastirmaktadir.

Literatiirde, bankacilik sektoriiniin ekonomik biiyiimedeki roliiniin incelendigi ¢calismalar daha
eskiye dayanmakla birlikte; hisse senedi piyasalarinin, bilhassa gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi
piyasalarinin gelisiminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin arastirildigi calismalara, 6zellikle
2000’11 yillar sonrasinda daha fazla rastlanmaya baslanmistir. Bu baglamda, etkilerini siirdiiren 2008
krizi halen giincelligini korurken; COVID-19 salgini ve Rusya-Ukrayna savagimin da getirdigi ilave
sorunlar, hatta krizlerle bu alandaki aragtirmalarin yeni bir anlam ve boyut kazanmasi beklenebilecektir.
Zira farkl finansal sistem ve yapilarin daralan ekonomilerin toparlanmasi noktasinda yaratabilecegi
muhtemel performans farkliliklarinin, 6niimiizdeki donemde yiiriitiilecek pek c¢ok arastirmaya konu
olusturmasi beklenebilecektir.

Aragtirmada, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin ve hisse senedi piyasasinin ekonomik biiylime
ile olan iliskisinin ekonometrik olarak analizi amaglanmistir. Analizler Ocak 2010 ve Aralik 2019
donemine iligkin aylik veriler lizerinde yiriitilmiistiir. Arastirma modelinde, toplam ticari banka
kredileri ve hisse senedi piyasasinin toplam kapitalizasyonunun ekonomik biiyiime ile olan iligkisi
incelenmistir. Egbiitiinlesme testi, modelde kullanilan degiskenlerin arasindaki uzun dénemli bir iligkiye
isaret etmektedir. Fakat nedenselligin yoniiniine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle, vektor hata
diizeltme modeli (VECM) uygulanmak suretiyle nedenselligin yonii Granger nedensellik testi sonucu
belirlenmistir. Calismanin bulgularinda, gerek 6ngoriilere uygun sonuglar gerekse dngoriilerden ayrilan
sonuclara rastlanmistir. Toplam ticari banka kredilerinden ekonomik biiylimeye dogru istatistiksel
olarak anlaml1 bir nedensellik belirlenmistir. Bu sonug, King ve Levine (1993b), Arestis vd. (2001),
Karaca (2012) ve Mercan ve Peker (2013) gibi literatiir 6rnekleriyle uyumludur. Fakat hisse senedi
piyasasinin toplam kapitalizasyonundan ekonomik biiyiimeye dogru anlamli bir nedensellik iligkisine
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rastlanmamistir. Bununla birlikte; hisse senedi piyasasinin toplam kapitalizasyonundan toplam ticari
banka kredilerine dogru varligi tespit edilen nedensellik iliskisi 15181nda, hisse senedi piyasasimnin toplam
kapitalizasyonunun  ekonomik  biiyiime iizerinde dolayli bir etkisinin  bulunabilecegi
degerlendirilmektedir. S6zkonusu nedensellik iliskisi, Cole vd.’nin (2007) ¢alisma bulgular1 sonucu
ortaya attiklar1 tezi dogrular niteliktedir. Buna gore, banka kredisi ile finanse edilen projelerin
performansi ve sermaye tahsisindeki etkinlik bankalarin gelecekteki nakit akimlarmi etkileyecek, bu da
bankalarin hisse senedi fiyatinda kendini gosterecektir. Tiirkiye’de banka hisse senetlerinin hisse senedi
piyasasindaki agirligi s6zkonusu tezi giliclendirmektedir. Sozkonusu tezin, bankacilik hisse senedi
verileri 1s18inda ampirik olarak analizi gelecege doniik ¢alismalarin konusunu olusturabilecektir. Elde
edilen sonuglar, Tirkiye’de ekonomik biiylimeye yonelik adimlarda neden agirlikli olarak bankacilik
kredi kanalinin {izerine politika kurgulandigmmin bir teyidi niteligindedir. Bu baglamda, &zellikle
ekonomik durgunluk dénemlerinde, biiylime kanalinin genisletilerek istihdam artig1 saglamaya yonelik
cabalarda, ekonominin bankacilik kredileri {izerinden desteklenmesinin miimkiin olabilecegi
goriilmektedir. Bununla birlikte, Levine (1997, 2002) ve Beck ve Levine’in (2004) ortaya koydugu
tizere, ekonomik biiylimenin yalmzca bir kanaldan finanse edilmesinin de yetersiz kalacagi hatta
yaratabilecegi sakincalar gozden kagirilmamalidir. Finansal gelismisligin topyekiin artirilmasina ihtiyag
duyulmaktadir.

Etik Beyan: Bu ¢calismada “Etik Kurul” izini alinmasint gerektiren bir yontem kullanilmamistir.
Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used.
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